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株式買取請求権の行使をめぐる諸問題
 松　井　英　樹
1 ．はじめに
　平成18年に施行されたわが国の会社法において、株式会社の組織再編等
に反対する株主に認められている株式買取請求権に関する制度改正が行わ
れた
1
。そのうち、買取価格については、これまでの、組織再編行為がな
かったならば有していたであろう価格から、「公正な」価格へと改められ
たことを契機として、公正な価格の認定をめぐる紛争事案が出現し、その
判断基準および価格の算定時期に関する議論が盛んになされている状況に
ある。しかしながら、同請求権の行使のために要件の充足についても、残
された法解釈上の課題は多く、これらは同請求権制度の立法趣旨をどのよ
うに理解するかによって、その解釈の方向性を異にする問題であると見る
こともできる。
　そこで、本稿では、同請求権制度の立法趣旨、および請求権行使の可否
をめぐる従来の議論を整理するとともに、今後の解釈における指針につい
て若干の考察を行うことを目的とする。
2 ．株式買取請求権の制度趣旨
（ 1 ）会社組織の基礎に本質的変更をもたらす行為を株主総会の多数決に
より可能とする。
　アメリカ会社法では、従来、合併等の組織再編については、株主全員の
合意による承認が必要とされていたが、迅速・機動的な組織再編を実現す
る要請により、株主総会決議による組織再編を可能とする一方、株主の拒
否権を剥奪する補償として株式買取請求権が認められるようになったもの
と説明されている
2
。
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　日本における株式買取請求権制度は、昭和25年商法改正においてアメリ
カの州会社法上の制度を参考に導入されたものといわれる
3
。その後の法改
正により、同請求権の行使が認められる場合が拡大されてきたが、現行法
においても、①持分会社を存続会社、新設会社、完全親会社とする合併・
株式交換には、消滅会社等の総株主の同意を要し（会783条 2 項・ 4 項、
同804条 2 項）、②株式会社から持分会社への組織変更にも、総株主の同意
を要する（会776条 1 項）ため、株式買取請求権は認められていないこと
は、このような制度趣旨の残滓であるとみることもできる。
　しかし、この論理は、当初から合併等の組織再編を多数決で行うことを
認めてきた日本法には必ずしも妥当しないといわれる
4
。また、会社法の制
定により、①同請求権が認められる対象行為に、特定の種類株式に譲渡制
限または全部取得条項の定めを設ける定款変更（会116条 1 項 2 号、同108
条 1 項 4 号、同108条 1 項 7 号）、株式併合・分割等により、特定の種類株
式の株主に損害が及ぶおそれがあり、かつ定款で種類株主総会が排除され
ている場合（会116条 1 項 3 号）が追加された。
　さらに、②当該株主総会・種類株主総会で議決権を行使できない株主
（議決権制限株式の株主）にも株式買取請求権が認められ（会116条 2 項 1
号ロ、同785条 2 項 1 号ロ）、③当該行為につき株主総会の承認決議が不要
とされる場合には、すべての株主に同請求権が認められた（会116条 2 項
2 号、同785条 2 項 2 号等）。このような状況の下では、現行の会社法にお
いては、株主の議決権の存在を前提とした、拒否権を剥奪する補償といっ
た要素のみで、同請求権の存在を位置づけることはできない。
　他方、現行会社法においては、新株予約権につき、①新株予約権の目的
である株式を譲渡制限株式または全部取得条項付種類株式に変える定款変
更、②組織変更、③吸収合併・吸収分割・株式交換、④新設合併・新設分
割・株式移転の場合には、買取請求権が認められている（会118条、同777
条、同787条、同808条）。なお、このうち③④の場合で、組織再編の際に
新株予約権に基づく義務の承継が予定通りに行われる場合には、買取請求
株式買取請求権の行使をめぐる諸問題
― 57 ―
権は認められない。また、新株予約権付社債の場合には、別段の定めがな
いかぎり、社債も同時に買取を求めなければならない（会118条 2 項、同
777条 2 項、同787条 2 項、同808条 2 項）。この点について、新株予約権者
には、もともと議決権がなく、買取請求には債権者の異議に近い意味合い
がある
5
と説明されている。
（ 2 ）会社の基礎の変更等の行為に反対する少数株主に投下資本の回収
（経済的救済）を保障する。
　株式買取請求権制度の趣旨について、最高裁は、「反対する株主に会社
からの退出の機会を与えるとともに、退出を選択した株主には、当該組織
再編等がなされなかったとした場合と経済的に同等の状況を確保し、さら
に、当該組織再編等によりシナジーその他の企業価値の増加が生ずる場合
には、上記株主に対してもこれを適切に分配し得るものとすることによ
り、上記株主の利益を一定の範囲で保障する。」ものと解している
6
。すな
わち、株式会社において、どのような組織再編行為をなすのが、企業価値
ないしは株主利益の最大化に結びつくのかといった確信が得られないのが
通例であり、一定程度の経営政策的な判断によらざるを得ない。そこで、
総会特別決議による相当多数決に基づいて当該行為を実行しうる代償とし
て、反対株主に会社からの脱退機会を保障する趣旨に基づき、株式買取請
求権制度が規定されている。このことは、一見すると、（ 1）の制度趣旨
と同様の趣旨に基づくものと考えられるものの、当該組織再編行為の承認
決議につき、議決権を行使し得る地位を前提とする説明とはなっていない
点において、一定の場合に、議決権を行使し得ない株主にも同請求権の行
使を認める構成となっている現行法の立場と整合的な説明となり得るもの
と評価できるであろう。
　また、株式買取請求権の機能を考えるに当たっては、組織再編に反対す
る株主の救済に関する会社法上の他制度との関係にも留意する必要があ
る。すなわち、会社法には、略式組織再編の場合を別として、組織再編に
ついて差止請求制度が設けられておらず、また書面による開示を除く事前
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規制が存在しない。また、多数株主の忠実義務といった事後規制が存在し
ないことを前提とすると、現行法において株式買取請求権は、組織再編に
賛成しつつも、その対価が不公正であると考える株主が採り得る唯一の有
効な救済手段であるともいえる。それゆえ、株式買取請求権は株主の地位
について多数決で重要な変更を加えることを正当化する重要な役割を有し
ており、以前にも増してその重要性は高まっていると言われている
7
。2012
年 8 月 1 日に公表された「会社法制の見直しに関する要綱案」では、組織
再編等の差止請求制度の新設が提案されている。すなわち、①全部取得条
項付種類株式の取得、②株式の併合、③略式組織再編以外の組織再編（簡
易組織再編の要件を満たす場合を除く。）が、法令又は定款に違反する場
合において、株主が不利益を受けるおそれがあるときは、株主は、株式会
社に対し、当該行為を止めることを請求することができるものとする。こ
のような組織再編行為の事前差止制度が設けられるようになれば、株式買
取請求権は反対株主における唯一の救済手段としての位置づけを失うこと
になり、同請求権が行使される局面も限定的なものとなることが予測しう
る。
（ 3 ）株式買取請求権の法構造を二分化する立場
　最近になって、株式買取請求権の法構造について、①資本多数決による
組織再編行為の決定を認めた上で、反対株主が有する企業価値の持分割合
相当分を退出価格とする退出を保障する趣旨（部分解散）と、②資本多数
決によって企業価値が毀損されたことにより株主が被った損害の填補を認
める趣旨（多数株主の忠実義務違反に基づく損害の填補）とに二分化する
立場が主張されている
8
。すなわち、投下資本回収というなら、当該組織再
編行為自体は資本多数決によって決定することができるものの、他方で反
対株主には退出の機会を与えると考えるのが自然であり、そうだとすれ
ば、資本多数決で決定された組織再編行為がなされることはそれとして認
め、その上で、（それを前提として）反対株主の退出を保障し、反対株主
が有する企業価値の持分割合相当分を退出価格とすると解するのが自然で
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ある（このような態様による反対株主の退出を、以下「部分解散」とい
う）。
　他方、いわゆる「ナカリセバ」価格（＝当該組織再編行為がなかったな
らば有していたであろう価格）は、その文言からして、組織再編行為を前
提とした価格（持分割合相当分）ではなく、当該決議がなかったならば
あったであろう価格である。そうだとすれば、「ナカリセバ」価格を保障
するという制度の趣旨は、比喩的な表現になるが、多数株主の忠実義務違
反に基づく損害の填補を認めるものであるとでも表現したほうがベターで
ある（このような態様による反対株主に対する損害の填補を、以下「損害
填補」という）。
　このような立場に対しては、上記②の忠実義務違反に基づく損害の填補
については、株式買取請求権が行使された場合には、会社資金の流出とい
う結果を招くことから、同請求権を行使しなかった他の株主の経済的な負
担により、反対株主の退出という効果が生ずる。したがって、このような
忠実義務に違反しているとはいえない一般株主の利益を犠牲にして、反対
株主の損害を填補すべき正当性についての評価がなされなければ、このこ
とをもって株式買取請求権制度の制度趣旨ということはできないのではな
いかという疑念が生じる。
（ 4 ）多数派株主・経営者が行おうとする基礎的変更行為に対するチェッ
ク機能を確保する趣旨。
　会社法の下での株式買取請求権は、あるべき企業再編条件を想定し、そ
れから逸脱した企業再編が行われた場合に反対株主に救済を与えるという
性格があり、重要な決定を機に会社から離脱する自由を保障するに止まら
ない機能が与えられている
9
。
　また、同請求権は、株式のリスクが変化するような会社の基礎的な変更
が行われる場合に、その変更についての株主の評価が分かれるときに、当
該変更によって利益を得られる株主の利益が、当該変更によって不利益を
被る株主の不利益を上回る場合にのみ行われるようにするスクリーニング
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機能を果たそうとしているという説明もある
10
。同様に、企業再編がなされ
た場合のシナジーの公正な配分を保障するという観点から、裁判所が企業
再編条件のレビューし、あるべき企業再編条件の再設定することにより、
不公正な条件による企業再編を抑止する機能を有するとも説明される
11
。
（ 5 ）株式買取請求権制度の濫用の危険性
　株式買取請求権は株式会社の組織再編等に反対する株主の利益を保護す
る機能を有しているが、株主総会の決議内容にもかかわらず、一定の要件
を満たした株主は行使できるとともに、会社にとっては特定の株主からの
自己株式の取得と同様の結果を生じさせ、会社財産が社外に流出すること
から、同請求権の濫用の危険性が指摘されている
12
。
　すなわち、株主買取請求権の行使により、株主は一種のプットオプショ
ンを取得することから、濫用的な株式買取請求権の行使や投機的な行動を
防止すべきではないかという視点が指摘されている
13
。また、実務上、本来
の株式買取請求権行使が予定されていなかった場面として、合併における
被合併法人以外の組織再編における株式買取請求権については、内国法人
等であれば株式買取請求権による買取代金額の一部がみなし配当課税の対
象になり、受取配当が益金に算入されないことより生ずる税務メリットが
存在するため、当該メリットを享受することを目的として、同権利が行使
される事例が増加していることが指摘されている
14
。しかし、平成22年度税
制改正に基づいて、自己株式として取得することを予定して取得した株式
が自己株式として取得された際に生ずるみなし配当については、受取配当
の益金算入制度が適用されないこととされており、税務上のメリットの享
受を目的とした同請求権の行使はなされにくい状況となっている
15
。
　他方、相当の持株割合を有する株主が保有株式を処分しようとする際、
市場価格への影響を含む取引価格の問題や公開買付規制の観点、および流
動性の観点から、大量の株式を一度に処分することは容易ではない。そこ
で、会社が株式買取請求権の対象となる組織再編等を行った際に、当該組
織再編の賛否とは関わりなく、いわば投資のエグジットとして株式買取請
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求権が利用されることがある。しかしながら、このような機会主義的な行
動の許容は、株式買取請求権制度に内在する危険とみることができ、濫用
的な行使を恐れるあまりに、同請求権の行使要件を限定的に捉えることに
は疑問を覚える。
（ 6 ）小括
　株式買取請求権制度の趣旨については、どのような条件・内容の組織再
編行為をなすのが企業価値・株主利益の最大化となりうるのかについて、
一定の経営裁量的な判断によらざるを得ないことから、株主総会決議に
よって当該行為をなし得ることの代償として、反対株主に会社からの離脱
機会を保障するという従来からの理解を前提とすべきであり、　企業価値
の毀損に伴う損失の填補という点よりも、むしろいわゆる部分解散に基づ
く出資持分の払戻しという点を強調すべきではなかろうか。同制度の適用
に際しては、この点を制度趣旨の中心に据えた解釈をなすべきものと考え
る。
　他方、企業価値の毀損に伴う損失の填補という観点からの株主の利益保
護は、あくまでも株主代表訴訟の提起等の役員に対する責任追及の手段に
よるべきものである。株式買取請求権制度の損失填補機能を強調すれば、
いわゆる間接損害を受けた株主において、任務を懈怠した役員等に対して
会社法429条に基づく責任追及を認める場合に生じ得る弊害と同様以上の
弊害が発生するおそれも考えられるゆえである。すなわち、この場合に、
企業価値を毀損するような組織再編がなされたならば、当該行為によって
特別利害関係人を除くすべての株主が等しく損害を被るにもかかわらず、
株式買取請求権を行使した株主のみが、その財産的損害についての救済を
受け、さらに会社が同請求権の行使に応じることにより、当該会社の財産
が逸失することを考慮すれば、権利行使をしない株主の犠牲の上に、権利
行使社が救済を受けることとなり、株主間の実質的な平等の確保、および
会社債権者との関係における会社財産の確保の要請からすれば、好ましい
結果とはいえないのではなかろうか。
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3 ．株式買取請求権の行使の可否が問題となる場合
　（ 1）株式譲渡制限の定款規定を削除・廃止する場合、または株式譲渡
制限規定の内容を変更する場合（譲渡承認機関を取締役会から株主総会に
変更する旨の定款変更、株主総会における譲渡承認決議の要件を加重する
旨の定款変更など）には、反対株主の株式買取請求権の行使は認められな
い。会社法116条 1 項 2 号・ 3 号は、定めを「設ける」定款の変更をする
場合と規定しているため、定款規定の内容の変更・削除・廃止はこれに該
当しないものと考えられるためである。
　（ 2）事業の全部譲渡を承認する株主総会決議と同時に会社解散決議を
する場合、または簡易事業譲渡をする場合（会469条 1 項但書、同467条 1
項 2 号括弧書）には、株式買取請求権の行使は認められない。前者の場合
には、会社解散手続により残余財産の分配（会504条以下）による投下資
本の回収が保障されるためである
16
。後者の場合は、企業価値に対する影響
が少ないため、とくに少数派株主の利益保護の必要性に乏しいものと考え
られたゆえである。
　簡易事業譲渡とは、譲渡する資産の帳簿価額が当該会社の総資産額とし
て法務省令（会社法施行規則134条）で定める方法により算定される額の
5分の 1（定款でそれを下回る割合を定めることができる）を超えない場
合をいう。この場合は、帳簿価額を算定の基礎に置いているため、基準の
明確性が確保されているものの、資産の評価方法や会計基準の選択によっ
ては、この基準の充足性が問題となるケースもあり得る。そこで、実務
上、簡易事業譲渡の要件を充たしているものの、その判断がつきにくいの
で、念のため株主総会決議による事業譲渡の承認手続を採っておくといっ
た対応も考えられる。このような場合でも、当該事業譲渡に反対する株主
には、株式買取請求権の行使は認められない。これに対して、会社側が反
対株主の株式買取請求に任意に応じることができるかどうかが問題とな
る。
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　（ 3）これと同様に、分割会社から承継会社または設立会社に承継させ
る資産の帳簿価額が分割会社の総資産額の20％を超えない場合、分割会社
では株主総会の承認決議を要せず（会784条 3 項、同805条）、反対株主の
株式買取請求権も否定される（会785条 1 項 2 号、同806条 1 項 2 号）。承
継資産が総資産の20％を超えない限り、分割会社が簡易分割の手続を利用
せず、任意に株主総会の承認決議を得た場合でも、株式買取請求権は認め
られないが、（ 2）の場合と同様に、会社側が任意に反対株主の買取請求
に応じることができるかが問題となる。
　このような場合には、株式買取請求権は、社団法理としての株式会社法
上は、各種の組織再編行為を迅速・円滑に行わせるために、例外的に部分
解散を認めたものであり、分配可能額規制等の財源規制を有していない現
行法の状況下からすれば、会社法に定められた場合についてのみ、株主に
その行使が認められ得るものにすぎず、会社側からの任意の行使を認める
べきではない。したがって、簡易組織再編の各要件を充足している場合に
は、たとえ予防的に株主総会決議による承認手続を採り、当該決議に反対
の株主が出現したといっても、会社側が任意にその株主の株式買取請求に
応じすることはできないものと解すべきである。
　しかしながら、会社側が同請求に応じない場合において、仮に簡易組織
再編の要件の充足に疑義が生じ、簡易手続を採り得なかったことが後に
なって判明したならば、通常の事業譲渡の手続において必要とされる反対
株主の株式買取請求手続の欠缺という重大な手続違反が認定されてしまう
といった不都合も回避すべきであろう。そこで、当該決議にかかる株主総
会の招集・議事運営手続において反対株主の株式買取請求に応じる旨が明
らかにされ、株主への通知・公告等の手続が採られた場合には、当該決議
時において、反対株主の有する株式について、会社が特定の株主からの自
己株式取得（会155条 3 号、同156条、同160条）を行うことについての承
認が擬制されたものと理解すべきではなかろうか。ただし、このような買
取りは、自己株式取得規制の適用を受けるものというべきであり、財源規
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制（会461条）、分配可能額を超えた場合における譲渡株主の金銭支払義務
（会462条）、および業務執行者の欠損填補責任（会465条）等が生じるもの
と考えられる。
　（ 4）吸収合併存続会社、吸収分割承継会社または株式交換完全親会社
において、再編対価が存続会社等の純資産額の20％を超えない場合には、
存続会社等では株主総会の承認決議を要しない（会796条 3 項）が、株式
買取請求権は認められる。
　これに対して、合併対価が存続会社の純資産額の20％以下であるが、吸
収合併存続会社等が簡易合併の手続を採らずに、株主総会の承認決議を得
ようとする場合でも、株式買取請求権は認められる（会797条 2 項 2 号）。
この場合、株主総会に欠席した株主、または株主総会で合併承認決議に賛
成した株主にも株式買取請求権が認められるであろうか。
　この点につき、肯定説は、合併対価が純資産額の20％以下であるかぎ
り、承認決議は不要であり、合併のために株主総会の決議を要する場合に
は該当しないから、すべての株主が株式買取請求権を行使できる（会797
条 2 項 2 号）とされる
17
。会社法797条 2 項 1 号は、「吸収合併等をするため
に株主総会（種類株主総会を含む。）の決議を要する場合」について、一
定の手続を踏むことを要求しているにとどまり、任意に行う場合はこれに
該当しないからである。たしかに、実務上、簡易組織再編手続によること
ができるかどうかの判断は必ずしも容易ではなく、念のため、株主総会の
承認を得ておくことには意義があり、吸収合併の存続会社は、吸収合併の
契約の承認決議の時点で簡易合併の要件が満たされているときであって
も、承認決議を行うことができるとの登記上の取扱がなされている
18
。しか
し、その承認決議がなくとも（また、その承認決議が取消されたり、無効
であったとしても）、簡易合併等の要件が満たされていれば、その合併等
が有効であるということには疑いを差し挟む余地はない以上、「吸収合併
等をするために株主総会（種類株主総会を含む。）の決議を要する場合」
には当たらないと解さざるを得ない
19
。すなわち、決議の有無によって、簡
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易合併等の効力が左右されない、いわば勧告的決議にすぎないと位置づけ
る以上は、買取請求権を認めることがきわめて不当であるとは評価できな
い。
　これに対して、否定説は、当該承認決議に法的効力があると考えるなら
ば、本件合併は「吸収合併等をするために株主総会の決議を要する場合」
（会797条 2 項 1 号）に該当するため、欠席株主ならびに賛成株主は、株式
買取請求権を行使できないとされる。また、少なくとも株主総会に出席
し、合併議案に賛成した株主が株式買取請求権を行使することは、信義則
に反して認められないとも主張される
20
。さらに、簡易組織再編における純
資産額の 5分の 1超ではないという要件は、定款変更によりこれを下回る
基準を設定することが可能であること（会468条 2 項、同796条 3 項参照）、
また略式組織再編における総株主の議決権の90％という要件は定款変更に
よりこれを加重することが可能であること（会468条 1 項、同784条 1 項、
同796条 1 項参照）から、任意に株主総会を開催して承認を受けることに
より、定款変更と同様の黙示の承認があったものと把握することができ
る。
　加えて、簡易組織再編は、会社の事務手続を簡素化するために株主総会
の承認を不要とすることを認めているにすぎないため、会社が簡易組織再
編を選択せずに通常の手続で行うことは可能であること、また株主総会が
開催される以上、反対通知及び株主総会における反対の意思表示を要求し
ても株主にとって必ずしも過大な負担とはいえない点も指摘されている
21
。
　しかしながら、簡易組織再編を行った吸収合併存続会社、吸収分割承継
会社または株式交換完全親会社の株主には、株主総会の承認決議を経ない
ままで、株式買取請求権が認められている現行会社法の条文の解釈上は、
通常の買取請求手続としての会社への通知および反対の意思表示を要求す
べきではなく、承認決議に欠席もしくは賛成した株主にも買取請求権の行
使を認めるべきものと考える。同請求権は、部分解散による出資持分の払
戻しを定めた制度であり、多数決原理に従った組織運営がなされるべきと
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する社団法理からすれば、その適用範囲を安易に拡大すべきではないもの
の、法が定めた要件を厳格化する方向で株主の退出機会を制限するような
法運用は避けるべきものと解される。たしかに、承認決議に出席し、賛成
した株主に同請求権の行使を認めると、株主に株価の動向を監視しながら
有利な時期に権利を行使するといった機会主義的な行動を許容することと
なるおそれもあるが、そのような権利行使は個別的に信義則違反（民 1条
2項）として排除すれば足りるものと解されるのではないだろうか。
　なお、平成24年 8 月 1 日に公表された「会社法制の見直しに関する要綱
案」では、存続株式会社等において簡易組織再編の要件を満たす場合及び
譲受会社において簡易事業譲渡の要件を充たす場合には、反対株主は、株
式買取請求権を有しないものとする法改正が検討されている。すなわち、
①存続株式会社等において簡易組織再編の要件を満たす場合及び譲受会社
において簡易事業譲渡の要件を充たす場合には、反対株主は、株式買取請
求権を有しないものとする。②略式組織再編または略式事業譲渡の要件を
満たす場合には、特別支配会社は、株式買取請求権を有しないものとし、
株式買取請求に関する通知の対象である株主から特別支配会社を除くもの
とされている。そもそも、簡易組織再編行為の一部についてのみ株式買取
請求権の行使が認められていること自体が、同制度の設計における平仄が
合っていないものとの評価もなし得ることからすれば、妥当な改正提案で
あるということができよう。
4 ．基準日後の株主の取扱いについて
　反対株主の株式買取請求権の行使が許容されるような組織再編行為等を
行う場合において、同行為の承認のための株主総会の基準日（会124条）
後、株主総会の決議時までに株式を取得した株主が、株式買取請求権を行
使できるかが問題となる。すなわち、現行会社法は、当該株主総会決議で
議決権を行使することができない株主にも株式買取請求権の行使を認めて
いるが（会116条 2 項 1 号ロ、同785条 2 項 1 号ロ）、株主総会における議
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決権行使の基準日後に新たに株式を取得した者も、実際上は、当該総会に
おいて議決権を行使し得ない以上は、買取請求権の行使主体となりうるの
かという論点である。
　この点、行使可能説は、基準日後株主（…総会決議時までに株主名簿の
名義書換を行う必要はあり）も、当該株主総会において議決権を行使する
ことができない株主（会124条 1 項）にあたるため、株式買取請求権の行
使が認められる（会116条 2 項 1 号ロ、同785条 2 項 1 号ロ）と主張され
る
22
。
　その論拠として、①会社法の文言からは、その株主総会における議決権
行使に係る基準日において株主名簿上の株主でなかった者はその株主総会
において議決権を行使することはできないのが原則であるから、「当該株
主総会において議決権を行使することができない株主」（例えば、会785条
2 項 1 号ロ）に該当すると解するのがもっとも自然である。②議決権制限
株式の株主も株主総会において議決権を行使するという形では、決議の成
否に影響を与えることができないという点で、基準日後に取得した株主と
類似した状況にあるが、無条件に株式買取請求権が認められている。した
がって、基準日後の株主にも株式買取請求権を認めるほうが、議決権制限
株式の株主との均衡が図られる。ただし、株式買取請求を行う際には、会
社に対して株主であることの対抗要件を備えていなければならないため
（会130条 1 項）、買取請求ができる期間（例えば、会785条 5 項）におい
て、株主名簿にその氏名又は名称及び住所が記載・記録されていることは
必要である。ただし、行使可能説を採る場合でも、株主総会の決議後に株
式を取得した株主は、株式買取請求権を行使することができないとする論
者が多い。
　これに対して、行使不可説は、「議決権を行使することができない株
主」とは、議決権制限株主を意味する。基準日後に株式を取得した者は、
その保有する株式については株式買取請求権の行使が認められないと主張
される
23
。
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　その論拠として、①会社法の立案過程においては、主として議決権制限
株主に株式買取請求権を与えることが想定されていた
24
のであり、基準日後
株主に株式買取請求権を与えるという趣旨で、会社法785条 2 項 1 号ロな
どが定められたわけではない。②遅くとも、株主総会の承認決議後には、
株式の市場価格には当該株主総会決議の結果が反映されており、そのよう
な株主に株式買取請求権による保護を与える必要はない。③むしろ、株式
買取請求権の行使による買取りと市場売却とを適宜選択できるというオプ
ションを与える結果となり、妥当ではない点が指摘されている。
　この点に関して、行使可能説によれば、基準日後株主に買取請求権を認
めるのであるから、基準日時点の株主が基準日後に追加取得した株式につ
いても買取請求権が認められてしかるべきではないかとも考えられる。し
かし、当該基準日時点の株主については、事前の「反対」通知＋「反対」
の議決権行使の要件を充たす必要があるため、基準日後に追加取得した株
式については、当該要件を充足できないため、基準日前株主と基準日後株
主との間の取扱として不平等な結果とならないかという問題も生じうる。
　また、行使可能説によれば、どの程度の買取請求権の行使がなされるか
という状況を会社側が事前に把握できなくなってしまい、反対の意思通知
を事前に行わせ、反対の議決権行使を要求することにより、会社に買取請
求にかかる状況を把握させるという会社法上の制度と整合しないのではな
いかという疑念も生じる。
　他方、行使不可説によれば、基準日後に組織再編計画が公表され、株主
総会決議によって承認された場合、基準日後株主は何らの保護も受けられ
ないこととなる不合理が生ずる。すなわち、株主総会における議決権行使
の基準日は最長で株主総会の会日の 3 か月前に設定される（会124条 2
項）。そして、基準日時点では、株主総会においてどのような議題・議案
が提出されるかを株主あるいは株主となろうとする者は必ずしも知り得な
い状況にある（会782条、同794条、同803条、同299条、同301条、同325条
参照）。したがって、株主総会における議決権行使の基準日より後に、株
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式を取得する者には、その株主総会においてどのようなことが決議されて
も、株式買取請求権の保護を与えないことは、株式を取得する者にいわば
暗闇への跳躍を強いるものになる可能性がある
25
。
　以上の点を踏まえつつ、株式買取請求権制度が部分解散による投下資本
回収手段の保障という趣旨に基づくものと位置づける以上は、基準日後の
株主にも権利行使を認めるべきものと解すべきであろう。
5 ．公表後の株主の取扱い
　以上の点と関連して、組織再編計画の公表後に株主となった者が株式買
取請求権を行使できるかが問題となる。この点に関する否定説は、計画が
公表された後に株主になった者は当該行為が行われることを前提として取
得したのであり、取得時の定款に対する信頼を保護する必要がないこと、
最初から会社に株式を買い取らせることを目的として株式を取得するのは
反誠実的であること、不当な投機のために買取請求権を濫用する者である
から、組織再編計画等の公表後株式を取得した者には株式買取請求権を認
めるべきではないものと主張される
26
。
　これに対して、公表後に株式を取得した者にも、公表前株主と同様の権
利行使を認めるべきとする肯定説〔 1〕は、組織再編計画が公表された後
の株式取得を一律に買取請求権行使のための取得とみなすのは疑問である
こと、買取請求権濫用の意図を立証することは困難であること、取得の目
的によって買取請求権の有無を左右することは株主平等原則に反すること
などから、計画が公表された後に株主になった者でも一律に株式買取請求
権を認めるべきであるとされる。また、株式買取請求権が有する、経営者
あるいは多数株主の行う決定に対するチェック機能の側面を重視し、企業
再編計画の公表後に株式を取得するという行動に株主が出ることは、非効
率的な企業再編を阻止することにつながる点も強調されている
27
。
　このような立場とは別に、肯定説〔 2〕として、公表後の株主にも株式
買取請求権の行使を認めるべきであるが、その買取価格は当該株主の取得
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価格を超えないものとすべきであるとの主張もある
28
。
　当該組織再編計画発表後に株価が下落した時点で購入した者には、当該
計画発表前の高い価格で買い取ってもらう合理的期待はない。このような
者に損害を超える経済的利益を与える必要があると評価できるかは疑問で
ある。なぜなら、会社法制定過程の議論などに照らしても、株式買取請求
権制度が有するチェック機能は反射的な効果にすぎないと解するべきであ
り、株主が受けた損害を填補すれば十分ではないかという反論が可能だか
らである。濫用的な取得ではないことから、直ちに、株主が受けた損害を
超える経済的利益を与えることが正当化されるわけではない。また、とり
わけ、賛成はしなかったが、反対しなかった（もしくは議決権を行使しな
かった）他の株主の経済的な犠牲の下で、損害を超える経済的利益を反対
株主に与えるというコストを払ってまで、非効率な企業再編を阻止するこ
とを会社法は意図しているといえるかという問題もある。当該議案に反対
するとともに、買取請求を行わなければ、企業再編そのものから生ずる企
業価値の下落による株式価値の下落のみならず、買取請求を行った株主の
利得の反射的効果としての会社資産の減少に伴う株式価値の下落も甘受し
なければならないという制度設計は不合理なのではないか
29
。
　このように、株主ごとに買取価格が異なるという対応の是非について
は、会社法の下では、株式買取価格の決定について審問・裁判を併合する
という規律は廃止されている以上、少なくとも裁判所の部あるいは法廷ご
とに決定額が結果的に異なるということはあり得るのだから、「公正な価
格」を算定するためにはやむを得ないと割り切ることも一つの選択肢であ
ると評価できよう
30
。
　しかし、例えば、すでに相当の持株比率を有する反対株主が、当該組織
再編等の承認決議の成立を阻止するために株式を買い増すというような場
合には、計画公表後に取得した株式についても公表前に取得した株式につ
いて認められる買取請求権と同様の権利を認めるのが公平ではないか
31
。
　また、株主総会で合併等承認議案に反対した株主（会785条 2 項 1 号
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イ）等が株式買取請求をした場合には、①反対の議決権を行使した株式
数、②株式買取請求時に保有している株式数、③買取の効力発生日に保有
している株式数のいずれについて、その請求権の行使がなし得るかが問題
となる。①～③のうちで、もっとも少ない数についてのみ会社に対する株
式の移転の効力が生ずると解されている。①の要件は当然として、②と③
の株式数を買取りの上限とするのは、買取請求時に反対株主が売買の目的
物を保有していなければ、請求により売買契約を成立させて会社から離脱
を認める必要はないし、買取りの効力発生日（会786条 5 項、同798条 5
項、同807条 5 項）に反対株主が株式を保有していなければ、客観的に株
式の移転の効力を生じさせることはできないからであるとする
32
。
6 ．株式買取請求権の行使要件について
　株式買取請求権を行使するためには、当該株主総会に先立って、決議に
反対である旨を通知し、かつ、株主総会で実際に反対することが要件とさ
れている（会797条 1 項・ 2項 1号イ）。事前に反対の通知を要求する趣旨
は、株式買取請求権がどの程度行使されそうなのかを会社が事前に予測
し、状況によっては組織再編を中止する機会を与えることにある。また、
株主総会における反対を要求する理由は、当該行為に賛成しておきながら
当該行為による株価下落リスクをヘッジするのは権利濫用的であるためと
される
33
。
　書面投票・電子投票が認められている場合、組織再編行為等に反対する
旨の書面投票・電子投票を行った株主は、総会に先立ち対象行為に反対す
る旨を通知し、かつ総会で反対の議決権行使をした株主と認められる。
　そこで、株主総会において原案を修正する動議が提出され、当該動議・
修正提案が可決成立した場合に、書面投票・電子投票で原案に反対してい
た株主は、株式買取請求権を行使することができるか、すなわち、原案へ
の反対の意思表明はあるが、修正提案への意思表明はないため、反対の意
思の通知および議決権行使は認められず、株式買取請求権は行使できない
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こととなるのかが問題となり得る。
　一般的に、総会における議案の修正動議が提出された場合の書面投票・
電子投票の取扱については、すべて欠席として取り扱うべきとする見解
34
も
あるが、すべて棄権として取り扱うべきとする見解が多い
35
。また、原案賛
成の場合は反対、原案反対の場合は棄権として取り扱うべきとする見解も
ある
36
。
　これに対して、修正提案についての採決方法として、賛成票のみを集計
する方式を採るのであれば、書面投票・電子投票を行った株主は、当該提
案についての賛成の意思を有していたものとは認められず、反対の議決権
行使をしたものとして株式買取請求権を行使できるものと考えられる。こ
のように、株主総会における会社側の議事運営手続の方法いかんによっ
て、買取請求の可否が左右されるのは、当該請求権を行使しようとする少
数は株主の利益を確保する観点から見れば好ましいものとはいえない。
よって、修正提案についての採決方法の如何にかかわらず、原案に反対す
る旨の書面投票・電子投票を行った株主は、株式買取請求権を行使するこ
とができるものとして処理すべきである。
7 ．株式買取請求権の行使と財源規制
　株式買取請求権の行使により、会社が反対株主の有する株式を買い取る
行為は、自己株式の有償取得にあたる。しかしながら、株式買取請求権の
行使により反対株主に対して会社から支払われる買取代金については、分
配可能額を基準とする財源規制は適用されない。そこで、分配可能額を超
える買取がなされた場合の効果、および債務超過状態を生じさせる買取の
可否が問題となる。
（ 1 ）分配可能額を超える買取がなされた場合の法律関係
　株式譲渡制限等を定める定款変更、およびある種類の株主に損害を及ぼ
すおそれがある行為として当該種類株主に買取請求権を認める場合で、会
社が支払った金銭の額が支払日における分配可能額を超えるときは、当該
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取得に関する職務を行った取締役は、会社に対して連帯してその超過額を
支払う義務を負う（会464条 1 項、計算規則187条 9 号）。組織再編行為の
場合ほどの緊急性を認めがたいにもかかわらず、会社の財産状態が悪い時
期に反対株主の買取請求の原因となる定款変更等を行うことに対する責任
を課したものとされている
37
。
　したがって、上記以外の組織再編行為等における株式買取請求の場合に
おいては、会社が当該行為を行う必要性の高さと反対株主の保護を両立さ
せるためのやむを得ない措置として、取得財源規制および業務執行者の責
任規定は置かれていないとされる
38
。株式買取請求権制度が、例外的な部分
解散を認めたものである以上は、このような措置も許容される余地はあろ
う。すなわち、株式買取請求権の行使が認められるような株式会社の組織
再編行為としての合併・会社分割の場合等については、会社財産を唯一の
担保とする会社債権者の利益を保護するために、債権者の異議申立手続を
採ることが要求されている（会789条、同799条、同810条）。この手続にお
いて、会社債権者に対して、組織再編行為に関する情報開示がなされるた
め、これにより、当該組織再編の是非、および反対株主による買取請求が
どの程度なされるのかについて判断を行いうるのであれば、債権者として
異議の申立てによる救済が受けられるのであれば、資本減少の場合におけ
る債権者保護手続（会449条）が採られることとの均衡から見ても、分配
可能額規制の対象としないことには合理性を認めることができよう。
　しかしながら、株式交換・株式移転・事業譲渡等の場合においては、当
事会社の財産に変動はないものと考えられるため、株式交換の場合で、完
全親会社となる会社の株式以外のものを対価として交付する等の例外的な
場合を除いて（会789条 1 項 3 号、同810条 1 項 3 号）、会社債権者の異議
手続を採ることは要求されていない。したがって、反対株主から多額に及
ぶ株式買取請求がなされ、結果的に分配可能額を超過する自己株式の取得
が行われることによる会社財産の流出がなされたとしても、このことから
会社債権者の利益を確保する手段を有しないこととなってしまう。会社が
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当該組織再編行為を行う経済的な必要性を重視するならば、このような結
論についても許容すべきかもしれない。しかしながら、株式買取請求権の
行使が事前の会社に対する通知によって、その全体数や買取価格の総額を
事前に把握できる状況にある以上、会社の業務執行者は、株主総会におけ
る承認決議前に、分配可能額を超える請求権の行使がなされる状況におい
ては、当該組織再編行為を中止すべき義務を負い、当該義務に違反した組
織再編行為の強行による会社財産の流出により損害を受けた会社債権者に
対する損害賠償責任を負う（会429条 1 項）ものと解するのが相当ではな
かろうか。
（ 2 ）債務超過状態を生じさせる買取の可否
　組織再編行為における反対株主の株式買取請求権の行使により、会社が
自己株式を取得する場合、その取得額が会社の純資産額を超過する（債務
超過となる）場合に、株式買取請求権の行使は認められるだろうか。この
点については、買取自体はなし得るが、取締役の責任（会429条 1 項）や
詐害行使取消（民424条 1 項）の問題が生ずるものと解する立場がある
39
。
また、このような責任が取締役等に認められることで、取締役等は、分配
可能額を超過して代金の支払いをすることがないようにするインセンティ
ブ、すなわち多数の株式買取請求を受けないようにするインセンティブが
生じる点も指摘される。このことにより、取締役等は少数株主の利益にも
配慮することを強制され、また、少数株主としては、分配可能額を超える
代金支払を必要とするほどに買取請求権を行使することで、取締役等に行
為を中止させる（行為を中止すれば買取請求は失効し、取締役等は責任を
免れる）という戦術を利用することも可能となるとも主張される
40
。
　しかしながら、このような株式買取請求権のガバナンス機能に関する考
察よりもむしろ、株式会社の資本団体としての性質上、当該組織再編行為
を中止する義務を負うものと解すべきであろう
41、42
。
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8 ．結びにかえて
　これまでに検討したように、株主の株式買取請求権制度の運用について
は、未解決の問題が多く存在しており、企業価値が毀損される組織再編等
の行為に反対する少数派株主がその保有する株式持分の投資価値を回収す
る機会を確保したいという利益、現状においては不利な条件であっても、
事業の将来性、組織再編によるシナジー価値の増加を含む企業価値の維
持・向上を図りたいという会社経営陣もしくは支払株主における経済的な
利益、ならびに当該組織再編等の是非に関する情報不足ないしは判断能力
の欠如から承認決議に賛成、棄権、もしくは欠席したことにより退出せず
に会社に残存している投資家としての株主の利益、の三者間の適切な利益
調整を行う必要がある。
　平成 9年商法改正による合併手続の合理化・迅速化を手がかりになされ
てきた、わが国の会社組織再編に関する法制度の整備は、多分に経済政策
的な見地からの必要性に強く後押しされてなされたものといえ、そこで
は、組織再編を強く促進することができるための代償として、反対株主に
は株式買取請求権の行使による救済を受けることができる旨が強調されて
きたとの評価がなし得る。しかしながら、親子会社規制を含めた株式会社
企業のＭ＆Ａに関する制度運用が本格化しはじめている最近の状況からす
れば、同請求権の行使による会社からの離脱は、まさに株式投資の継続を
否定するのみであり、いささか強引な組織再編につき、株主には、それに
従うか、出て行くかの選択しか与えられていないということでは、株主の
利益保護手段としては不十分なものといわざるを得ない。むしろ、同請求
権制度は、株主総会の多数決決議に従った組織運営を前提とする社団法理
の原則に対する例外的な存在として位置づけられる以上は、同制度に代わ
る救済手段を整備することにより、同制度の運用場面を限定すべき段階に
至っているのではないだろうか。
　その意味において、前述の会社法制の見直しに関する要綱案で、組織再
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